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RYNEK AKCJI

Czerwiec przynio6st silne odreagowanie na swiatowych rynkach akcji po majowych spadkach. Wptyw na to miaty
rosnace oczekiwania pozytywnego porozumienia pomiedzy USA i Chinami, ale przede wszystkim oczekiwania
tagodnej polityki monetarnej gtéwnych bankéw centralnych w kolejnych kwartatach. Na dalszy plan zeszty
stabsze dane makroekonomiczne, a inwestorzy wyraznie powrocili do wydawatoby sie nielogicznej strategii -

im gorsze dane makro, tym lepiej dla akcji.

Indeks S&P500 wzrdst w czerwcu o 6,9%, natomiast NASDAQ o 7,4%. Koniunktura w przemysle USA systematycznie
stabnie w wyniku spowolnienia wzrostu swiatowego handlu. Indeks ISM dla amerykanskiego przemystu obnizyt sie
w czerwcu do 51,7 pkt z 52,1 pkt w maju, cho¢ przewyzszyt oczekiwania rynkowe, ktore wynosity 51,0 pkt.
Z drugiej strony sprzedaz detaliczna w USA wzrosta w maju o 0,5% m/m i byt to lepszy rezultat niz przed
miesigcem. Dodatkowo produkcja przemystowa wzrosta w maju o 0,4% m/m odrabiajac straty sprzed miesiagca

(odnotowano wtedy spadek o 0,4% m/m).

Zgodnie z oczekiwaniami amerykanska Rezerwa Federalna utrzymata stopy procentowe w przedziale 2,25-2,50%.
Oczekiwania rynkowe na kolejne posiedzenia zmienity sie dosy¢ istotnie w ostatnich tygodniach i obecnie

inwestorzy oczekuja co najmniej dwoch obnizek stop procentowych przez Fed w tym roku.

W Europie réowniez mieliSmy do czynienia z duzymi wzrostami. Indeks DAX wzrdst w czerwcu o 5,7%, francuski
CAC40 o 6,4% a brytyjski FTSE100 zwiekszyt wartosc¢ o 3,7%. Stabe dane makroekonomiczne byty ignorowane przez
inwestorow. Indeks PMI dla przemystu strefy euro wyniost w czerwcu 47,6 pkt wobec 47,8 pkt w poprzednim
miesigcu. Analogiczny indeks dla przemystu w Niemczech spadt w czerwcu do 45,0 pkt z 45,4 pkt w maju. Indeks
ZEW obrazujacy oczekiwania dotyczace sytuacji w gospodarce niemieckiej zatamat sie w czerwcu znizkujac do -
21,1 pkt z -2,1 pkt w maju. Tak silny spadek indeksu odzwierciedla wzrost niepewnosci dotyczacej koniunktury
w Niemczech. Wzrost gospodarczy w drugiej potowie roku najpewniej bedzie sporo stabszy niz prognozowano
jeszcze kilka miesiecy temu, co bedzie sprzyjato dalszym dziataniom Europejskiego Banku Centralnego dotyczacych

tagodzenia polityki pienieznej w strefie euro.

Z uwagi na fakt, ze w maju nie byto znaczacej przeceny na gietdach najwiekszych krajow rozwijajacych sie, indeksy
w tych rejonach w czerwcu wypadty nieco gorzej. Wyjatkiem byt rosyjski RTS, ktéry wzrost o 7,3%. Na drugim
biegunie byt brazylijski indeks BOVESPA, ktory zaliczyt 1,5% spadku. Indyjski BSE500 oraz chifnski Shanghai Comp.

wzrosty o odpowiednio 4,1% i 2,8%.




POLSKI RYNEK AKCJI

Na tle innych krajow rozwijajacych sie warszawski parkiet wypadt w czerwcu catkiem dobrze. Indeks szerokiego
rynku WIG oraz indeks WIG20 zyskaty 3,9%. Jezeli chodzi o mniejsze spotki to indeks srednich spotek mWIG40

zanotowat wzrost o 3,3%, a indeks matych spotek sWIG80 zwiekszyt sie 0 2,1%.

Indeks PMI dla polskiego przemystu spadt w czerwcu do 48,4 pkt z 48,8 pkt w maju, co byto wynikiem nieco gorszym
od oczekiwan. Juz 6smy miesiac z rzedu, wskaznik PMI utrzymuje sie ponizej granicy 50 pkt i jest to najdtuzszy od
szesciu lat okres nieprzerwanego pogarszania koniunktury w sektorze wytworczym. Pomimo tego dynamika
produkcji przemystowej w maju po usunieciu czynnikdw sezonowych i kalendarzowych wyniosta 5,1% r/r oraz o 0,2%
m/m. Dane te potwierdzaja wczesniej obserwowana duza odpornos¢ polskich producentow na staba koniunkture

zagranica.

Wzrost sprzedazy detalicznej wyhamowat w maju do 5,6% r/r w ujeciu realnym z 11,9% r/r w kwietniu, na co wptyw
mogt mie¢ negatywny efekt pogodowy w segmencie odziezy. Nastroje konsumentdéw pozostaja jednak bardzo
optymistyczne. W czerwcu wskazniki ufnosci konsumenckiej wzrosty do rekordowo wysokich poziomow. To
w potaczeniu z dobra sytuacja dochodowa gospodarstw domowych, wsparta przez wyptate swiadczen spotecznych,

bedzie napedzato konsumpcje prywatna, ktéra pozostanie gtownym motorem wzrostu gospodarki.

Po gtebokiej korekcie na rynkach akcji w maju, w czerwcu indeksy wiekszosci gietd Swiatowych wrocity do
poziomow z konca kwietnia. Obecnie kluczowe dla inwestorow sa nadal negocjacje handlowe miedzy USA a Chinami
oraz oczekiwania odnosnie polityki monetarnej gtownych bankow centralnych na swiecie. Uwazamy, iz w krotkim
terminie inwestorzy wciaz beda skupiac sie na polityce monetarnej, co bedzie wspierato rynek akcji. Po ostatnich
spadkach rentownosci obligacji skarbowych, segment akcji na Swiecie staje sie bardziej atrakcyjny. Zmiennos¢
pozostanie bardzo wysoka przede wszystkim z uwagi na rollercoaster w negocjacjach miedzy Pekinem

a Waszyngtonem oraz aktywnos$¢ w mediach spotecznosciowych Donalda Trumpa.

RYNEK DLUGU - RYNKI ZAGRANICZNE

Pomimo obaw o stan i kierunek Swiatowej gospodarki w czerwcu mieliSmy do czynienia ze wzrostami cen
zaréwno bardzo bezpiecznych aktywow (obligacje niemiecki i amerykanskie) oraz tych bardziej ryzykownych
(obligacje High Yield oraz obligacje rynkow rozwijajacych sie). Wptyw na to miato narastajace przekonanie
rynkéow finansowych o gotowosci bankéw centralnych do dziatania w przypadku mocnych sygnatow

spowolnienia.

USA

Co prawda napiecia w kontekscie wojny handlowej nieco zelzaty, to jednak gospodarka amerykanska zaczyna
odczuwac efekty wczesniej wprowadzonych cet. Coraz gtosniejsze sa nawotywania prezydenta USA D. Trumpa do

obnizek stop procentowych. Poki co, nastawienie Federalnego Komitetu Otwartego Rynku pozostaje neutralne, ale




oczekiwania rynkow na obnizki stop procentowych w USA przybieraja na sile, co znajduje odzwierciedlenie m.in.
w spadajacych rentownosciach obligacji skarbowych. Rentownos¢ dziesiecioletnich amerykanskich papierow spadta
z poziomu 2,12% na koniec maja do ok. 1,96% obecnie, a piecioletnich spadta z poziomu 2,91% na koniec maja do

ok. 1,75% obecnie.

Premia za ryzyko (OAS) spadta w przypadku szerokiego rynku amerykanskich obligacji korporacyjnych o ratingu
inwestycyjnym z poziomu 128 pkt. na koniec maja do 113 pkt. (stan na dzien 5 lipca), natomiast w przypadku

obligacji wysokodochodowych marza OAS wzrosta w analogicznym okresie z poziomu 433 pkt. do 371 pkt.

STREFA EURO

Najwazniejszym wydarzeniem byt szczyt europejski, ktérego zadaniem byto obsadzenie najwazniejszych stanowisk
w Unii Europejskiej. Z punktu widzenia rynkow finansowych kluczowe stanowisko to nastepca M. Draghiego na
stanowisku szefa ECB. Przed szczytem gtownym kandydatem byt Jens Weidmann, jednak jego kandydatura
przepadta i na chwile obecna wszystko wskazuje na to, ze szefowa Europejskiego Banku Centralnego zostanie
Francuzka Ch. Lagarde. W ocenie rynkow bedzie ona prowadzita tagodna polityke pieniezng stanowiaca kontynuacje
dotychczasowej. W obliczu spowolnienia gospodarki oraz caty czas niskiej inflacji by¢ moze juz w lipcu ECB

zdecyduje o kolejnym obnizeniu stop procentowych.

Rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych wynosza odpowiednio (stan na dzien 5 lipca):

niemieckie: -0,39% - spadek z poziomu -0,20% na koniec maja,
wtoskie: 1,69% - spadek z poziomu 2,67% na koniec maja,
hiszpanskie: 0,30% - spadek z poziomu 0,72% na koniec maja,

portugalskie: 0,40% - spadek z poziomu 0,81% na koniec maja.

Premia za ryzyko (OAS) dla szerokiego rynku europejskich obligacji korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym spadta
z poziomu 128 pkt. na koniec maja do 108 pkt. na dzien 5 lipca, podczas gdy dla obligacji wysokodochodowych

wzrosta z poziomu 420 pkt. do 309 pkt. w analogicznym okresie.

RYNEK DLUGU - RYNEK POLSKI

Lipcowe posiedzenie Rady Polityki Pienieznej byto kolejnym posiedzeniem z ta sama konkluzja: wzrost gospodarki
oraz rosnaca inflacja w Polsce z jednej strony kontra oczekiwane spowolnienie gospodarcze oraz niska inflacja w
strefie euro. W efekcie nasze RPP moze sobie pozwoli¢ na spokojne oczekiwanie na rozwdj sytuacji przy

jednoczesnym wydtuzaniu horyzontu, kiedy stopy procentowe w Polsce pozostana bez zmian.




Kwestia otwartg jest, czy dalszy wzrost inflacji (wstepny odczyt za czerwiec to 2,6%, czyli powyzej gornej granicy

celu) nie sktoni RPP do rozwazenia zaostrzenia polityki pienieznej.

Rentownosci obligacji Skarbu Panstwa wynosza odpowiednio (stan na dzien 5 lipca):
2-letnie: 1,57% - spadek z poziomu 1,63% na koniec maja,
5-letnie: 1,87% - spadek z poziomu 2,10% na koniec maja,

10-letnie: 2,27% - spadek z poziomu 2,64% na koniec maja.

Materiat jest prezentowany w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wytaczna podstawa podejmowania decyzji
inwestycyjnych. Niniejszy dokument nie moze byc kopiowany, cytowany lub rozpowszechniany w jakikolwiek sposéb
bez uprzedniego pisemnego zezwolenia wyzej wskazanych podmiotow. Informacje zawarte w dokumencie sa
dobierane zgodnie z najlepsza wiedza jego autorow i pochodza ze zrodet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek
autorzy nie gwarantuja ich doktadnosci i kompletnosci. Autorzy zastrzegaja, ze dokument ma wytacznie charakter
informacyjny i nie moze by¢ wytaczng podstawa podejmowania decyzji inwestycyjnych. Autorzy nie ponosza
odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych podjetych wskutek interpretacji powyzszego dokumentu. Przed
dokonaniem inwestycji w fundusze inwestycyjne nalezy zapoznac sie z Prospektem Informacyjnym i Kluczowymi
Informacjami dla Inwestoréow. Adresaci tego dokumentu powinni wzia¢ pod uwage fakt, ze Towarzystwo zarzadza
funduszami inwestycyjnymi i otrzymuje z tego tytutu optate za zarzadzanie, ktdrej stawka rozni sie pomiedzy
poszczegolnymi funduszami. W konsekwencji, w ekonomicznym interesie Towarzystwa lezy lokowanie przez
Klientow s$rodkow w funduszach inwestycyjnych przez nie zarzadzanych oraz lokowanie $rodkéw w takich
funduszach inwestycyjnych, ktére z uwagi na indywidualng sytuacje Klienta, w tym jego poziom awersji do ryzyka
oraz horyzont inwestycyjny moga by¢ uznane za nieodpowiednie dla niego.




